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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
АктуаJ1ы1ость темы исследоваш1я. Фундаментом российской экономики бы_'Iи и 
являются отрасли, относящиеся к естественным мо1юполиям. 1 Они представляют собой 
неотъемлемый элемент экономики России, формируют значительную допю общей 
капитализации российских компаний., а также вносят oflJOMHЫЙ вклад в формирование 
бюджета страны. На дошо естественных монополий приходится, согласно данным 
Федеральной службы государственной статистики, около 11-13% вапового внутреннего 
продукта, около 11 % общей численности трудоспособного населения, не менее 1/3 
основных фоJЩов всей JЮСсийской экономики. В 2011 г. оборот субъектов естественных 
монополий составил 18 млрд руб., что на 21% больше, чем в 2010 r. 2 
Переход экономики Российской Федерации к модели развития, основанной на 
инновациях, диктует всем отраслям необходимость пересмотра ранее существовавших 
подходов к регулированию. D современных условиях именно показатель стоимости 
выступает основным критерием инвестиционной прявлекателъности, отражает 
рациональное использование редких (ограниченных) ресурсов. Действенный механизм, 
позволяющий экономически обосновывать, анализировать, ранжировать меры 
государственного регулирования, направленные на повышение эффективности бюнеса 
субъектов естественных монополий, не может обойrись бс:з стоимостной оценки. 
Востребованность оцепхи бизнеса субъектов естественных монополий связана с 
развитием фондового рынка, участниками которого выступают отдельные компапии­
субъекты естественных монополий, возникает при сделках слияния и поглощения, 
банкJЮтстве организаций. 
На сегодняшний день недостаточная разработанность теоретихо-методической 
базы оценки бюнеса субъектов естестве1rnъrх монополий как па микроуровне (на YJIOBHe 
отдельных субъектов естественных монополий и сеКТОJЮВ экономики), так и на 
макJЮУJЮВНе (в масштабах экономики в целом), не позволяет эффективно использовать 
1Согласно Федеральному закону от 17 августа 1995 г_ № 147-ФЗ <<0 сстестr.с1П1ЫХ мooono.mmo>, к 
есrеСП1е1111ЫЫ 11онопОЛИJ111 отнесены транспор-mровка нефти и иеф-n:процужrов по llВЛ1С1ралЬ111оlМ 1J!убопроводам; 
'IJJllllCПOtyntpoш газа по 1J!Убопрово.1U111; zслезиодоро1D1ЫJ: псревопи; ус.лупt в 1J!авспортных тс:рияналах, портах 
и аэропортах; услуm общсдоС'Iуnной ЗЛСl<l]ХIСвязи и общедоС'I)'ПНОЙ почтовой свюи; ус..'1)'Пf по ncpeдll'lc 
э.nеrrркчсской э11Cpnm.; услуги по операnusно-дис~ерсхому управnсtlИЮ 1 :\лектроэнсргетикс; услуm 110 
передJIЧС тс:1U101ой энергии; услуги по использоваюоо ю1фраС1руlП)")>Ы •"Y'IJ!CшnIX воДИЪI)( путей. 
'Сайт Федеральной службы государственной статиСТИkИ (www.gks.ru) 
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инструментарий стоимостной оцеНl(И в государственном регулировании естественно­
монопольных сепоров экономики. 
Традицио1mые и широко используемые в отечественной практике методы 
стоимостной оценки следует адаптировать и JlJIЯ корректного учета особешюстей 
бизнеса субъепов естественных монополий. Анализ опыта оценки субъепов 
естественных монополий показывает, что в настоящее время методы оценки такого 
бизнеса заимствованы из практихи развитых стран. Развивающийся характер 
российской экономики, значительная степень изношенности материальных активов 
субъектов естественных монополий по сравнению с зарубежными компаниями приводят 
\( тому, что использование международного опыта и методик зачастую является 
неэффективным. 
Существовавший до текущего времеFШ опыт оценки в российской прапике 
по\(азал, что используемые методы не в полной мере учитывают отраслевые 
особенности, а потенциал использования стоимостных технологий в регулировании 
сектора н вовсе не бьш использован до последнего времеJШ. 
Текущее положе1rnе естественных монополий выявляет необходимость перехода 
к эффективному регулированию с использованием оценочного инструментария для 
своевременной и обоснованной подачи информации регулирующим органам и 
выработки плана адекватных действий, направленных на совершенствование развития 
столь важных для российской экономики секторов. 
Степень 11аучной разработанности проблемы. Несмотря на развитие и 
совершенствование методического аrшарата оценки в целом, проблемы определения 
стоимости специфических объепов оценки, к которым относится бизнес субъектов 
естественных монополий, в экономической литературе недостаточно освещены. 
Необходимость отдельного и:~учения методов опредепения стоимости бизнеса субъеттов 
естественных монополий обуславливается также тем, что разработанные методы смогут 
быть использованы при государствеmюм регулировании естественно-монопольных 
секторов экономики для повышения эффективности их работы и роста российской 
экономики в целом. 
Методологические аспекты проблемы оценки бизнеса и активов рассматривались 
в работах зарубежных учещ.~х: А. Дамодарана, Т. Коупле~ща, К. Мерсера, Дж. Мурина, 
Ш. Прапа, Дж.Р. Хитчнера и др" а также отечественных разработчиков теорий 
стоимостной оценки: В.И. Бусова, Д.С. Львова, A.IO. Родина, В.М. Рутгайзсра, 
Т.В. Тазихиной М.А. Федотовой и др" Становление и развкrие проблематики 
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естествс1rnых монополий относится еще к 19 в. (к:~ассические работы А. Курно. 
Дж.С. М1ыля, А. Марша.ш1а, Т.Фаррера); затем исс;1едования н данной области бы.:~и 
продолжены в работах современных ученых : В . Баумоля. Г. Дсмсеца, С. Инохоза, П. 
Джоскоу, Т. Ди Лоренцо, Р . Коуза, Дж. Паюара, Р. Познера, Дж. Стиглера, Р. Уиллига, 
О. Уильямсона, У. Шарки. Проблематика естественных монополий рассматрИ11алась в 
работах отечественных исследователей: С.Б. Авдашсвой, К.Л. Астапова, 
В.Г. Варнавского, М.В . Городова, И.В. Князевой, Д.С . Львова, Н.А. Матвеевой, 
Ю.Л . Метелевой, Г.С. OrneвeНko, Ю.З. Саа.КJiна, Н.Т. СапожниJСовой, С .И. Сауткнна, 
О.Г. Трудовая др. 
Практические аспекты оценки бизнеса субъектов естестве1rnых монополий 
разработаны и определены при реформирования электроэнергетики РФ (Методология и 
руководство 110 проведению оценки бизнеса и/или активов ОАО РАО «ЕЭС России» и 
ДЗО ОАО РАО «ЕЭС России» (компания «Делойт знд Туш»), а также Методические 
рекомеrщации по оценке эффективности и разработке инвестицио1rnых проектов и 
бизнес-планов в электроэнергетике). Эти докуме1пы явились резулътатом заказов ОАО 
РАО «ЕЭС России» и, безусловно, отвечали требованиям своего времеuи, буцучи 
первыми докумепrамн подобного типа в истории росснйсJСой оценочной практики. 
В настоящее время степень разработанности научной проблемы является 
недостаточной; многоплановость вопросов, возюпсающих при оценке бизнеса субъеrrов 
естественных монополий и при государственном регулировании их деятельности, 
вызвана специфическими особенностями каждой отделъной отрасли, являющейся 
естественной монополией, а тахже постоянно меняющейся социально-экономической и 
по11итической ситуацией. Требует уточнения и понятийный аппарат. 
Недостаточная научная проработанность и актуальность проблемы оценки 
бизнеса субъектов естественных монополий в современной российсJСой экономике 
обусловили выбор темы диссертзциоmюй работы. 
Це..1ь 11сследовави11 захточастс11 в решении научной задачи paзвtrrНJI методов 
оценки бюнеса су&ьектов естественных монополий и их использования в 
государственном регулировании. 
Для достижения цели исследования в диссертации поставлены следующие 
задачи: 
• Уточюпь понятийный аппарат с целью отраженИJI особенностей бизнеса 
субъектов естественных монополий ках объепа оценки. 
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• Выделить и охарактеризовать факторы, влияющие па стоимость бизнеса 
субъектов естественных монополий. 
Провести анализ зарубежных методов оцепхи бизнеса, определить 
возможность их использования для: оценки бизнеса субъектов естественных 
монополий в российских условиях. 
Модифицировать существующий оценочный инструментарий с учетом 
особенностей бизнеса субъектов естестве1mых монополий. 
У совершенствовать механизмы госу дарствешюго pcry лирования субъектов 
естественных монополий за счет использования оценочного инструментария; 
разработать стоимостные показатели, адекватно отражающие как специфику 
оцениваемого бизнеса, так и задачи государственного регулирования. 
Объектом исследования является стоимость бизнеса субъектов естественных 
монополий. 
Предметом исследования являются методы стоимостной оценки бизнеса 
субъектов естественных монополий. 
Методологической и теоретической основой диссертации послужили работы 
отечественных и зарубежных ученых в области оценки стоимости бизнеса и имущества, 
а также захонодателъные и нормативные документы РФ, в т.ч. Федеральный закон об 
оценочной деятельности в РФ, российские Федеральные стандарты оценочной 
деятельности. 
Методология исследования базируется на использовании общепризнанных 
научных мсто;{ов и приемов: системного подхода к объекту и предмету исследования, 
анализа и cmrrcзa, сравнения и обобщения, группировки, моделирования, методов 
исторического и логического анализа теоретического и практического материала, что 
обеспечивает целостностъ, достоверность диссертационной работы. 
Исследование соответствует Паспорту специальности 08.00.1 О - Финансы, 
денежное обращение и кредит (экономические науки). 
Информационную и эмпирическую базу исследования составили 
законодателъпые и нормативно-правовые акты РФ и субъектов РФ, ста~щарты, 
руководства и комментарии к ним Международного комитета по стандартам оценки, 
монографии, справочные материалы официальных органов РФ, в т.ч. статистические и 
аналитические материалы Федеральной службы государственной статистики, данные 
периодической печати, Интернет-источники, результаты маркетинговых исследований, 
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фю1ансовая и бухrантерская отчетность российских и зарубежных компаний. 
информационные и методические материа.аы крупнейших оценочных и консалтинговых 
компаний, в частности «Де.1ойт и Тупш и «КПМГ», а также р..:зультаты оценки 
стоимости компаний-субъектов естественных монополий, проведенной в 2010-2012 гг. 
Научная новизна исследования состоит в разработке ком11лекса тсоретижо­
методологических положений по модификации и развитию методов стоимостной 
оценки, учитывающих особенности бизнеса субъектов естественных монополий и 
соответствующих задачам государственного регу,1ирова11ия их деятельности. Новыми 
являются следующие научные положения, выносимые на защиту: 
1. Выделены особенности бизнеса субъектов естественных монополий как 
объекта оценки, основными из которых являются высокая степень регулирования 
деятельности со стороны государства по основным факторам, в1mяющим на 
стоимость бизнеса; зависимость от ограниченных ресурсов и состоя:ния 
материально-технической базы; социалъная значимость осуществляемой 
деятельности и, вследствие этого, необходимость функционирования даже в 
условиях отсутствия прибыли. 
2. Дпя компаний, являющихся субъектами естествеЮfЬ!х монополий, 
обоснована совоk)'mюсть факторов, влияющих на стоимость бизнеса. В их числе 
факторы, формирующие стоимостъ бизнеса: внешние факторы 
(макроэкономические, отраслевые); внутренние факторы (операционные 
показатели, имидж компании, производственный потенциал), и фахторы, 
изменяющие величину стоимости бизнеса субъектов естественных монополий 
(конъюнктура отраслевых рынков, тенденции либерализации, методики 
формирования тарифов и цен). 
3. При определении стои.~ости бизнеса методом дисконтированных 
денеЖНЬIХ потоков обоснована необходимость учета в ставке дисконтирования 
рисков, связанных с повышенной подверженностью субъектов естественных 
монополий государственному регу;mрованию, путем введения поправочного 
коэффициента (премия за риск reg). 
4. Для оценки стоимости бизнеса субъектов естествеШIЫХ монополий 
доказана необходимостъ использования комплекса мультипликаторов, ведущая 
роль в котором отведена муJТЬтипликаторам: с натуральнымч показателями в 
знаменателе, нредставляющим возможность учесть роль материально-
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технической базы в формировании стоимости бизнеса и позволяющим оценить 
бизнес субъектов естественных монополий, имеющий отрицательные финансовые 
результаты. 
5. Формализованы механизмы влияния государственноrо регулирования 11а 
стоимость бизнеса субъектов естественных монополий; разработан алгоритм 
впедренм стоимостного инструме1пария в систему государственного 
регупированиJ1 деятельности субъектов естественных монополий. 
6. Обосновано использование стои."1ости, добавленной в результате 
регулирования (RVA, Regulation Value Added), в качестве основного 
стоимоспюго показателя при анализе эффективности государственного 
регулирования деятельности субъектов естественных монополий. 
Практическая значимость исследования заключается в том, что основные 
положения, выводы и рекомендации могут бытъ использованы российскими 
практикующими оценщиками, финансовыми консультантами и руководством 
компаний-субъектов естественных монополий, а также представителями органов власти 
при осуществлении регулирования деятельности субъектов естественных монопо11ий. 
Основные разделы и положснм работы посвящсНЬI развитию методов оценки бизнеса с 
учетом отраслевых особенностей субъектов естественных монополий и могут быть 
использованы для дальнейших научных исспедований в области теории и практики 
стоимостной оценки. Материалы диссертационного исследования предлагаются для 
внедрения в преподавание учебной дисциплины «Оценка предприятия (бизнеса))) и при 
проведении специализированных учебных курсов, раскрывающих отраслевые 
особенности стоимостной оценки. 
Практическое значение имеют следующие результаты исследования: 
1. Модификации методов оценки бизнеса субъектов естественных 
монополий, которые позволяют уточнить систему оценочных стандартов и 
методических рекомендаций, разрабатываемых саморегу лируемыми 
организациями оценщиков, для учета особенностей бизнеса субъектов 
сстсствешшх монопоJШй. 
2. Поправочный коэффицие~п reg к ставке днскоtrrирования, который 
позволяет учесть риск изменения нормативно-правового поля и форм 
государственного регулирования и может быть использован в процессе 
определения стоимости бизнеса субъектов естественных монополий оценочными 
8 
ком11аниями для корректного учета псрснектив государственного регулирования 
деятельности субъектов естественных монополий. 
3. Комп;1екс мультипликаторов, учитыr.ающий весомый вклад материаrJьно­
технической базы в формирование стоимости бизнеса субъектов естественных 
монополий, который на практике будет способствовать повышению качества и 
достоверности проводимой оценки бизнеса субъектов естественных мононолий и 
экспертизы отчетов. 
4. Показатель, отражающий стоимость, добавленную в результате 
регулирования (RVA, Regulation Value Added), 1.:оторый на практике обеспечивает 
реализацию концепции государственного регулирования деятельности субъектов 
естественных монополий, основанной на стоимостных критериях. 
Апробации и внедрение результатов исследовании. Резулътаты исследования 
докладывались и обсуждались на 4 (15)-й Международной научной конфереm{НИ «Ро:1ь 
финансово-кредитной системы в реалюаl{НИ приоритетных задач развития экономикю> 
(Санкт-Петербург, СПбГУЭФ, 17-18 февраля 2011 r.); на круглом столе «Перспе~сrивы 
развития оценочной деятельности» (Москва, Финансовый университет, 2 декабря 201 l 
r.). 
Диссертация выполнена в рамках научно-исследовательских работ, проведенных 
в Финансовом университете по комплексной теме «Пути развития финансово­
экономического сектора России» по кафедральной подтеме «Формирование, оценка и 
управление стоимостью компаний в условиях Новой экономики». 
Метод расчета тарифа с учетом повышенной степени регулирования в отрасли и 
комплекс мультшшикаторов, разработаппые автором, используются в практической 
деятельности Группы Оценки Департамента Корпоративных финансов ЗАО «КПМГ» и 
позволяют корректно и полноценно учесть все особенности объектов оценки. 
Материалы диссертационного исследования используются кафедрой «Оценка и 
управление собственностью» ФГОБУВПО «Финансовый университет при 
Правительстве Российской Федерации» в преподавании учебной дисциплины «Оценка 
стоимости предприятия (бизнеса)». 
Апробация и внедрение результатов исследования подтверждены докумситами. 
Публикации. По теме диссертации опубликовано 5 работ общим объемом 
3,25 п.л. (в т.ч. авторский объем - 2,63 п.л.), в которых нашли отражение основные 
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результаты исследования. в том чис;1с три работы объемом 2,01 п.л. (весь объем 
авторский) в журналах, определенных ВАК Минобрнауки России. 
Структура и объем диссертации. Структура диссерта1пш обусловлена целью, 
задачами и лоrи1Сой исследования. Диссертация состоит из введения, трех глав, 
заключения, библиографического списка из 134 наименований и 5 при;южсний. 
Основной текст диссертации изложен на 147 страницах. 
11. ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ ДИССЕРТАЦИИ 
В диссертации в соответствии с поставленными целью и задачами определены 
следУющие rpyrmы проблем. 
Первая rpynna проблем, рассматриваемая в диссерта1tионной работе, связана с 
исследованием специфических особенностей бизнеса субъектов естественных 
монополий и факторов, влияющих на их стоимость. 
Современный этап развития оценочной деятельности в России характеризуется 
расширением сферы применения и, как следствие, диверсифюс:ацией. целей и объектов 
оценки, в число которых все чаще включается бизнес субъектов естественных 
монополий. Данный объект 011енки объединяет общие (обязательные) признаки объекта 
оценки (наличие отношений собственности, участие в хозяйственном обороте в качестве 
самостоятельного предмета сделки, свойство полезности реальному и потснциапъному 
инвестору) и специфические, отражающие особенности данного объекта. 
Выявление специфических признаков бизнеса субъектов естественных монополий 
как объекта оценки основывается на анализе экономических, фm1ансовых и правовых 
характеристик субъектов естественных моно11олий. В настоящем исследовании 11од 
субъектом естественной монополии понимается хозяйствующий субъект, занятый 
производством (реализацией) товаров в условиях особого состояния рынка, при котором 
удовлетворение спроса на этом рынке эффективнее в отсутствии конкуренции в силу 
технологических особенностей производства (в связи с существенным понижением 
издержек производства на единицу товара по мере увеличения объема производства), а 
товары, производимые субъектами естественной монополии, не могут быть за.\fенены в 
потреблении другими товарами, в связи с чем спрос на данном товарном рынке на 
товары, производимые субъектами естественных монополий, в меньшей степени 
зависит от изменения цены на этот товар, чем спрос на другие виды товаров, что 
соответствует Федеральному закону от 17 августа 1995 г. № 147-ФЗ «0 естественных 
МОНОПОЛИЯХ». 
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R научной ;штературе, 1юскященной проблемам естественных монополий, 
определены следующиt: основные усJюния их существования: \) отсутствие товаров­
субстнтутов; 2) отсутствие возможности импорта выпускаемой нро.'l)'кции из других 
стран и регионов; 3) быстрое сокращение средних и прсдсньных издержек 11рон:1водства 
при росте объемов производства (:экономия от масштаба). 
Проведенный в диссертации анализ общих и специфических признаков бизнеса 
субъе11.1ов естестве1111Ъ1х монополий как объекта оценки позволил сформулировать 
комплексное определение данного объекта оценки. 
Под бизнесом субъектов естествеmIЫх монополий как объектом оценки следует 
понимать хозяйственную деятельность юридических лиц, осуществляемую в целях 
получения прибыли на основе рационального использования редких (ш11аничеm1ых) 
ресурсов и имущественного комплекса в рамках фиксированной организациопно­
правовой формы под контролем и реrулированисм государства. 
Уточнеююе определение позво;~яет выделить специфические •1ерты бюнеса 
субъектов естественных монополий: 
Отрасли, относимые к естественно-монопольным, подвержены реrулированюо со 
стороны государства. Данный факт обуславливает наличие как определенных 
сложностей, связанных, например, с рисками изменения регулирования, введения 
новых систем тарифообразования, так и в некоторой степени облеrчw:т процесс 
оценки, задавая «правила иrрьш, позволяя оцеmциху строить прогнозы будущих 
выгод в рамках определенных сценариев. Заранее запланированные сроки 
перехода от одного метода регулирования тарифа к другому могут не всегда быть 
собшодены, что влечет за особой необходимость дополнительного учета риска 
изменсЯИJI регулирования. Кратковремеююсть многих положений оставляет 
возможности для разночтений и построения предположений, которые, возможно, 
в будущем будут неактуальны в связи с выпуском нового законодательного 
положения. 
Субъекты естественных монополий функционируют за счет использования 
редких (ограниченных) ресурсов. При :этом важную роль 11риобретают 
физические характеристики иъ.~еющихся активов, ведь успех деятельности 
болыпинства субъектов естественной монополии основан на грамотном и 
:эффективном испо;п.зовании, в первую очередь, материальных активов, 
составляющих основу технологических особенностей бюнеса субъектов 
естественных монополий (например, доля основных средств в активах 
трубопроводных компаний может достигать 80-90%). Данный факт 
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предопределяет важность мулътmшикаторов с натуральными показателями в 
знаменателе. 
Субъекты естественной монополии и их бюнес - неоднородный объект оценки, 
что обусловлено различной отраслевой принадлежностью предприятий-субъектов 
естественных мояополий. Предприятия каждой отрасли, относимой к 
естествеяяо-монопольным, будут иметь свои отличительные особеююсти, что 
позволит выделить разновидности и отличительные характеристики в рамках 
отраслей естественно-монопольного сектора экономики. Так, например, различия 
будут наблюдаться при сопоставлении компании, оказывающей услуги в 
транспортНЪiх термю:~алах, портах и аэропортах, и провайдера общедоступной 
электросвязи и общедоступной почтовой связи. 
Отличительной чертой бизнеса субъектов естественяых монополий как объекта 
оценки является их определенная уникальность. В отличие от конкурентных 
отрасней, субъекты естестве1шых монополий в ряде случаен могут не иметь 
компаний-аналогов. В связи с этим при применении метода рынка капитала 
подбор аналогов, ведущих деяте11ьность в том же регионе и в той же отрасли, не 
всегда оказывается осуществим. 
В отличие от общего случая рассмотрения бизнеса, подразумевающего получение 
прибыли, при определении стоимости бизнеса субъектов естественных 
монополий в силу их высокой социальной значимости, а также в связи с 
отсутствием за.\lенителей производимой продукции, компании могут быть 
нынуждены осуществлять деятельность в условиях отрицательной прибыли, 
будучи субсидированными со стороны государства. 
Определенные в работе отличительные черты субъектов естественных монополий 
позволили выделить фахторы, существенно влияющие на стоимость их бизнеса. 
Орие1гrируясь на критерий временного горизонта, данные факторы можно 
классифицировать на следующие подгруппы: факторы, формирующие стоимость 
бизнеса субъектов естественных монополий, и факторы, изменяющие величину 
стоимости бизнеса. 










































Рисунок 1. Факторы, формирующие стоимость бизнеса субъектов естественных 
монополий 
К факторам, изменяющим величину стоимости бизнеса субъектов естественных 
монополий, отнесены: 
1. отраслевая либерализация (доля продукции, реализуемой по свободным, 
рыночным ценам); 
2. механизм формирования тарифов и трансформация данного механизма; 
3. отраслевые изменения регулирования. 
Исследование позволяет сделать вывод о том, что, несмотря на обобщение 
субъектов естественных монополий в рамках одного нормативно-правового и 
экономического течения, с.1едует также ориентироваться на отраслевую специализацию 
тех или иных субъектов естественных монополий при рассмотрении факторов, 
формирующих стоимость и влияющих на методы ее определения. 
Определение рыночной стоимости, сформулированное в Федеральном законе от 
29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», а 
также его сопоставление с выявленными особенностями бизнеса субъектов 
естественных монополий как объск~а оценки и факторами, определяющими их 
стоимость, позволили сделать вывод о том, что ДЛJ1 данных объек~ов оценки могут быть 
выполнены нс все условия ДЛJ1 расчета рыночной стоимости. В результате проведенного 
исследования определено, что применительно к бизнесу субъектов естественных 
монополий как объекту оценки более реальным и корректным становится расчет 
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инвестиционной стоимости, т.е. стоимости для конкретного лица или группы лиа при 
установленных данным лицом (лицами) инвестиционных целях использования объе~сrа 
оценки. 
Выявленные особенности бизнеса субъектов естественных монополий, факторы, 
влияющие на стоимость бизнеса, а также определенный стандарт стоимости 
применительно к бизнесу субъе~сrов естественных монополий как объекту оценки 
сформировали основу JJ.ЛЯ исследования возможностей развития методов оценки бизнеса 
субъектов естественных моно110,1ий. 
Вторая группа проблем связана с анализом учета особенностей бизнеса 
субъе~сrов естественных монополий как объекта оценки при определении стоимости в 
рамках методов трех классических подходов к оценке - доходного, сравнительного и 
затратного. 
Отдельное внимание в настоящем исследовании уделено анализу проблем 
адантации и совершенствования традиционных методов оценки дая опредеаения 
стоимости бизнеса субъектов естестве1mых монополий в российских условиях с учетом 
опыта проведения оценки бизнеса предприятий соответствующих отраслей ведущими 
мировыми консалтинговыми компаниями. 
В работе проведен критический анализ возможностей учета особенностей бизнеса 
субъектов естес-rвенных монополий как объекта оценки при определении стоимости 
бизнеса методом дисконтированных денежных потоков и выявлены основные способы 
учета таких особенностей. 
В частности, для расчета ставки дисконтирования определено, что для субъс~сrов 
естественных монополий расчет коэффициеша (<бета» следует проводить на базе 
отраслевых данных., которые отражают систематические риски, характерные для 
анализируемой естественно-монопольной отрас.1и, или данных по котировкам самой 
оце1rиваемой компапии. 
Определение оmимальной структуры капитала для расчета ставки 
дисконтирования в силу повышенной степеии регулирования отраслей естестве1Шой 
монополии следует проводить в соответствии с рекомендациями и постановпепиями 
регулирующего органа (например, при регулировании тарифа с использованием 
методики доходности на инвестированный капипы), а также на базе сложившейся 
среднеотраслевой структуры каиитала при условии достаточной сопоставимости данных 
1ю компаниям отрасли. 
Учет особешюстей бизнеса субъскто11 естествеш1ых монополий, связанных с 
повh1111с111юй степенью государственного регулирования и риско~1 изменения текущего 
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регулирования, должен осущсств;1яться при расчете премий за риски вложения в а.кцни 
оценивасмuй компании. 
Высокая стенень rocy дарственного рсгу лирования ком11аний-субъектu11 
естественных монополий формирует, во-первых, законодательно-нормативную базу дня 
построения мопущений и прогнозов денежных потоков; во-вторых, должна быть учтена 
при формировании ставки дисконтирования, так как оказывает возмействие на риски, 
присущие компаниям-субъектам естественных монополий; в-третьих, требуется 
добавление ноправочного коэффицие1па в ставку дисконтирования, который позволю~ 
бы учест~. риски изменения текущего реrулироваиия деятельности конкрепюго субъекта 
естественной монополии. 
Особенности бизнеса субъектов естественных монополий как объекта оценки, 
вкточающие использование редких (ограниченных) ресурсов и высокую степень 
государственного регулирования (в том числе регулирования тарифов), предопределяют 
важность расчета тарифа на поставляемый товар и (и:~и) оказываемый вид услу1·. 
Механизм формирования тарифа является ключевым фактором, влияющим на 
изменение стоимости; предопределяет возникновение денежных потоков бизнеса. 
В исследовании установлено, что продолжение деятельности компанией даже в 
случае ее убыточности, являющееся еще одной особенностью бизнеса субъектов 
е1,,-тественных монополий как объекта оценки, должно находить отражение в 
прогнозируемых денежных потоках, ожидаемых компанией, посредством анализа 
нескольких вариантов развития событий за счет рассмотрения перспектив перехода к 
положительным финансовым результатам благодаря эффективному государственному 
регулированию. 
В рамках метода рынка капитала определены и рассмотрены следующие 
направления совершенствования оценочного инструментария: во-первых, поскольку 
субъекты естественных монополий отличает высокая степень зависимости от 
располаrаемых активов, при определении их стоимости большую ро.1ь должно играть 
использuва11ие мулътитшикаторов и отраслевых коэффицие1пов, базирующихся на 
натуральных показателях, на характеристиках располагаемых активов (протяженность 
трубопроводов, протяжеш1ость сетей, устаповленная тепловая мощность, об-ъем 
переданной электроэнергии/теплоэнсрrии, количество абонентов, пр.); во-вторых, 
неоднородность бизнеса субъектов естествеm1ых монополий как объекта оцеНl<И в rшане 
отраслевой специализации и возможность рассмотрения компаний-субъектов 
естественных монополий с точки зрения отраслевой принадлежности способствует 
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формированию отпичных .1(1УГ от .:1pyra инструментов анализа (например, 
различающихся в зависимо~.:ти от отрасли му;п,тип;1икаторов). 
Необходимость учета технических и технологических особенностей би1нсса 
субъектов естественных монопо:rий как объекта оценки обуслапливает тот факт, что при 
расчете стоимости бизнеса субъектов естественных монополий методом чистых активов 
в силу наличия у них значительной материалъной базы требуется обеснсчить особую 
точность определения стоимости каждого из активов, вносящих вклад в формирование 
стоимости предпрИЯТИJ1, для получения в конечном итоге корректной величины 
стоимости бизнеса. 
В качестве дополнительной модификации существующего оценочного 
инструментария для управления стоимостью бизнеса субъектов естественпых 
монополий и реrулирования их деятельности предлагается использовать прием, 
предусматривающий сопоставление действительной степени изношенности основных 
средств с величиной начисленного износа на балансе и в реестре основных средств, что 
позволит выявить резервы повышения стоимости бизнеса и определиrь приоритетные 
направления инвестиций. 
Аналю существующих методов оценки привел к выводу о том, что, с 
теоретической точхи зрения, учет особенностей бизнеса субъектов естественных 
моноподий при проведении оценки возможен в рамхах каждого метода оценки. При 
этом метод дисконтированных денежных потоков в большей степени позволяет учесть 
ющивидуалъные отличительные черты и особенности бюнеса отдельных компаний -
субъектов естественных монополий в силу того, что в рамках данно1-о метода моrут 
быть детально спрогнозированы и просчитаны различные сценарии развития компании. 
При применении метода диско1пированных денежных потоков осуществляется расчет 
инвестиционной стоимости, подразумевающей учет требований и ожиданий 
конкретного лица или группы лиц, представлениями которых руководствуются при 
разработке прогнозов развития организации. 
Метод рынка капитала эффективно отражает особешюсти бизнеса субъектов 
естествеппых монополий, заключающиеся в важности роли материально-технической 
базы для формирования стоимости, и может быть исполъзован при определении 
стоимости компаний, показывающих отрицательные финансовые результаты, когда 
основное место в комплексе мультипликаторов будут занимать мультипликаторы с 
натуральными знаменателями. В том случае, если при расчете мультиnликаторов 
использованы рыночные данные по компаниям-аналогам, стоимость, полученная в 
резу.1ьтате примсиепия метода рынка капитала, будет являться рыночной стоимостью. 
Метод чистых активов в силу наличия существенной базы основных фондов у 
компаний-субъектов естественных монополий, может служить полноправным методом 
при определении стоимости бизнеса и позволяет учесть вклад матсриа.'lьнъ1х активов в 
формирование стоимости бизнеса субъектов естественных монополий. 
В диссертационном исследовании проведена апробация предложенных 
модификаций методов оценки бизнеса на примере нескольких отраслей. относимых к 
естественным монополиям. Развитие метода дискокrированных денежных потоков, 
предnолаrаемое в работе, закшочается в том, что обоснована необходимость расчета 
поправки к ставке дискоmирования:, отражающей впияние рисков изменения 
государственноrо реrулирования. Д.'IЯ реализации этого предложения и расчета 
поправки по предприятиям, занимающимся передачей электроэнерrии, управляющих 
газораспределительными сетями и тепловыми сетями, проанализированы с11енарии 
развития регулирования тарифообразования в данных отраслях: 
• Сценарий 1: сохранение текущеrо реrуJШрования тарифа по методу «Затраты 
плюс» на протяжении всеrо проrнозноrо периода; 
• Сценарий 2: ввод тарифообразования, основанного на компенсации дохода на 
инвестированный капитал (в электросетевом и теплосетевом секторах) и на 
индексации (дmr rазораспределительных сетей) через rод после начала 
проrнозноrо периода; 
Сценарий 3: сдвиr во времени ранее за1mанировшшых сроков по переходу на 
новую схему тарифообразования. 
Анализ данных сuенариев продемонстрировал влияние изменения реrулирования 
на стоимость бизнеса субъектов естественнъrх монополий. При этом учет рисков 
изменеRИЯ реrулирования деятельности субъектов естественных монополий следует 
производить с помощью поправочноrо коэффициеmа в стаRке диск01rrирования 
(премии за риск reg). В результате прю.~:енения данноrо коэффициекrа формула расчета 
ставки дискоmировапия в части требуемой нормы доходности на собственный капита.'1 
(модель оценки финансовых активов САРМ) модифицировш1а следующим образом: 
R, = R1 + Р ·(Rm -R1 )+s1 + s2 +с +reg, (!) 
rде R. · требуемая норма доходности на собственный капитал (затраты на 
привлечение собственного капитала); 
R1- доходность без рисковых активов; 
R,., - среднерыночная норма прибыли; 
р - коэффициеm «бета>> (измеритель риска вложений); 
s1 - премия за риск, связанный с размером компании; 
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s2 - премия за специфический риск компании; 
с - премия за страновой риск; 
reg- премия за риск изменения регулирования. 
Премия за риск изменения регулирования отражает риски, характерные для 
конкретной компании, связанные с риском изменения регулирования ее деятельности со 
стороны государства (например, пересмотр существующей методики 
тарифообразования, изменение сроков перехода к новой системе регулирования) и 
может быть вкточена в расчет как в модели оценки финансовых активов САРМ, так и 
при расчете нормы доходности на собственный капитал в рамках кумулятивной модели. 
Премия рассчтана в результате сопоставления стоимости бюнеса в рамках каждого из 
сценариев и обратного расчета требуемой нормы доходности для достижения 
стоимости, полученной в другом сценарии. 
Даnная модифmщрованная величина требуемой нормы доходности на 
собственный капитал входит в состав расчета доходности на mmестировашIЪrй капитаJI, 
применяемой д:1и дисконтирования денежных потоков на инвестированный кarurraл. 
Использование ставки дисконrирования, отражающей риски, возникающие при 
повышенной степени регулирования деятельности компашtй рассматриваемых отраслей 
и при возможном изменении ре1ул:ирования, позволяет более точно рассчитать 
стоимость бизнеса субъекrов естественных монополий. 
Премию к ставке дисконтирования, учитывающую риск изменения 
регулирования, предлагается применять в практике определения стоимости бизнеса 
субъектов естественных монополий с тем., чтобы не происходило завышения стоимости 
при отсутствии такого учета рисков. Ставку дисконrирования с премией за риск 
изменения регулирования предлагается использовать в качестве требуемой нормы 
дохода н возврата капитала при расчете тарифа для корректного и обоснованного 
прогноза необходимой валовой выручки субъектов сстествеш1ых монополий. 
В работе доказано. что, поскольку субъекты естественных монополий в 
значительной степени зависят от уровня развития материально-технической базы, 
ключевую роль в формировании денежных потоков и стоимости бизнеса приобретают 
материальные активы. В связи с этим при определени:и стоимости бшпеса субъектов 
естественных монопоJIИЙ методом рынка капитала предложено использовать комплекс 
мультипликаторов, вецущая роль в котором отведена мулътишшкаторам с 
натура.1ьными знаменате11.ями (приведены в таблице 1). 
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Таблица l. Рекомендуемые муаътипликаторы для оценки бизнеса субъектов 
естественных монополий 
-: -----<>111.,,--•-сль ________ Ор_пме_р;:;- ;.,.~ьпшп ___ як.а ___ то_р_о•--~~1-·1--р-а""'Аяци,---о-и-иь-1• ___ ("'t"--а.;~n1е) 
иа~IВ.IМИ ]Uа.wеваплам". . М)'Л"nПШllК8ТОрW 
нефти и Стоимость бюнеса (EV) ТрансПОl'П')JОВК8 
нефтепроду1<Т0в по Протяжсmюсть тр~iiопроводо1 
маrостральнь1'1t трубопрово.аам; 
Сrоююсть бюнеса / EBJТDA 
(EV/EBIШA); 
Транспортировка газа по СтоКt.fость бюнс:са / выручка 
трубопроаодам 
t-:-::------------+-:=-------,:------::=--,; (EV/Sales) 




Сrоимость бюнеса (EV) 
Располаrае'ИЗJI МОЩНОС1Ъ 
rрузолерсвоэох; 
Сrоимосn. бюнесв (EV) 
Количество аагоноа 
Услуrи транс1юртных: Сw~uкиость бюнеса (EV) 
терминалах . nОJТГ&Х и азJЮDОртах РасnолагаемЗJ1 МОЩНОСТЪ 
nрмюwюв 
общедОС1)'ТШ<>ii Сrоиыосп. 
злектросвюи к общсдосtуrmой Котrчсспо почтовых отделений 
1 по~вой с;:1.1зи 




Сrокмо= бюuсса (EV) i База 
ЮОIСС11<р083Н1ЮГО каmnала (RАВ) 
onepa:nuшo- Стоимость бюнс:с.а (EV) 
диспетчерскому управлснюо в У становлеRЯаJ1 мощн~ 
. элсктрознсрr~ике управляемой системы 







Cro1D1ocn. бюнеса (EV) / База 
НН11сстнрованного кammuia (RАВ) 
исrrотп.301.аиию Стоимость бюнсса (EV) 
внутрсюоос Протюкс1П1Ость судохоJIНЫХ пyn:ii 
'----------------'---------------'--- ·- - ---------~-~ Источних : составпе11() uтopow 
При1.tеч.а.ннс: EV (стоимость бюнсса) ра1ка сум..\tс рыночной калНТАJ1иэации и чистого долn. комп.анни 
Трет~.я группа проблем связана с адаптацией оценочного инструмеmария к 
задачам государственного регулироиания деятелыюсти субъектов естест11еш1ых 
монополий. 
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На основании анализа существующих нормативно-нравовых актов , касающихсн 
рсгулироваIОUI деятельности суб·ьектов естественных монополий. а также исс.1едования 
современных методов оценки бизнеса предложено включить стоимостные 11оказатели в 
систему rосударствекного реrулирования деяте11ьности субъектов естественных 
монопш1ий. Использование в государственном регу:~ировании стоимостных показателей 
позволит добиться следующего: 
• Осу ществЛJ1ть pery лирование деятельности субъектов естествеш1ых 
монополий, направленное на эффективную работу во благо uациональной 
экономики; 
• Формировать более четкую систему критериев эффеtсТИВности дпя компаний­
субъектов естественных монополий; 
Вести мониторинг достижения целей, поставленных в рамках плана развития 
компаm~:й и отраслей; 
• Прослеживать влияние реrулирования на стоимость компании; 
• Анализировать стоимостные изменения не только дпя отдельных корпораций, 
фуmщиоm~:рующих в естествеmю-монополъных секторах экономики, но и 
прослеживать динамику стоимостных показателей в рамках отрасли в целом. 
На основании исследования применяемых в отечественной практике методов 
государственного реrулирования деятельности субъектов естественных монополнй и 
вывода о необходимости обповления существующей системы предложен следующий 
алгоритм использования стоимостных показателей в rосударствешюм реrулпровании 
деятельности субъектов естественных монополий : 
1) Определение элементов воздействия в результате ответа на вопрос о том, 
на что влияет регулиро11ание; 
2) Создание механизма воздействия на элементы, определенные в п.1 
(например, нормативно-правового, экономического, поведенческого); 
3) Отслеживание изменения операцио1шых показателей; 
4) Оrслеживвние изменения финансовых показателей; 
5) Транслирование операциоННЪJх и финансовых показателей в стоимостные в 
несколько зтшюв: (а) аmшиз взаимосвязей; б) создание финансовых 
моделей на базе выявлеННЬIХ взаимосв11Зей; в) иmегра~~ия хозяйственной 
деятельности и ее отражение в финансовой модели; r) фиксация 
стоимостных харахтеристих; 
6) Анализ изменения стоимости в резулътате воздействия па элеме1ггы, 




7) Соотнесение теоретически выявленных и реально 
взаимосвязей; 
набшодаемых 
8) Наладка и корректировка модели; 
9) Ввод системы в рабоrу на реrулярной основе. 
Данный алгоритм может быть применен в рамках одной или нескольких отраслей, 
относимых к естественно-монопольным. 
В таблице 2 представлен перечень потенциальных элементов воздействия и 
стоимостного отражения оказываемого влияния. 
Таблица 2. Элементы воздействия государственного реrулирования на субъекты 
естественных монополий 
П()И3атеit~ (JлС:мент) МеШцuм аО>деiкт&Ня на стоимоm Во.рвапТ цела..апр1апевноrо 
•о:щdiС'Пlи• / •еЗдейп.• · Шlll ..._,,_ t'JOllМ<)<1'11 
ра-уJJнровввilя н вр.МеiщЬlс <>t'p-811 
Тарифы и це11ы i Выручка ? Денежные rютоки ? Повыmе~поШD1<еmп: цен/тарифов; ввод 
i (ТОЮIОСТЬ ПОПUIИН 
Краткосрочный Xllpaim:p B;JИJIJIIOI 
Доходность Стоюtосn. xamrraлa ~ Ставка Пo:tЛCIJCtmIOC вmu:ние: особые условИJ 
дисконтированu -) С-Юииосn. стоимости заемного u.mrraлa~ ВЛКIЯИС на 
отрасле•ьrе и общие рисо:и 
Среднесрочный xaparrep аливНИJ1 
Права собспешюсти Струnурв затрат ? Денежные 11отоки ? Изиеисние 11рав собстаеююсти 
Стою1осrъ (ПриватизацИJ1; прода.а киу111ества) 
Долгосрочный Xllpaim:p 11ЛНЮ11D1 
Входные барьеры Каuв.,о"е1::1И1., врсЮ1 пачала дсательносm Лкцеюнрование; требованю~ к уставноиу 
~ Денежные nото.пt ~ Стоиwость каmпалу орг.uпnащ<Й 
Среднсс~ючный характер •ЛIПIDfil 
Воздействие на С-rрупура затрат, каmrrальные: аложени.11 Пла:та за загрязнение; 
01<ружающую среду ~ Де11еж11ыс потоки ~ Стоиwосп. :ЭIОЛОIИЧССКИЙ аудит 
До;~rосрочный xaparrep 1ы1wuц 
OpraнmaцJtJI ropro11 и Выру-п::а ? Денежные потоки ~ Упраалснис •lcx.aIOOИOM обеспсчеЮ1J1 
условия формированих Стоимосn. -roproв 
к.опrражmых соглаmепий Кратхосрочный караJ<Тср llЛИJIНИll 
ИсточНИk: составJJено автором 
В результате внедрения подобной системы предлагается рассчкrывать и 
использовать следующий комilЛекс стоимостных показателей: 
Денежные потоки (на собственный капитал, на инвестированный капитал); 
Ставка дисконтирования, отражающая стоимость собственного капитала или 
средневзвешенную стоимость капитала, в соответствии с выбором денежного 
потока; 
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• Стоимuсть собствснно1·0 капитала компании или стоимость бизнеса: 
• Производные стоимостные категории, имеющие особую важность при анализе 
прироста стоимости и уже получившие широкую известность: экономически 
добавленная стоимость Ecoпomic Value Added (EV Л); добавленная 
акциопер11ая стоимость Shareholder Value Added (SV А); рыночная добавленная 
стоимость Market Value Added (МV А); денежная добавленная стоимость Cash 
Value Added (CVA); доходностr. инвестиций на основе денежного потока Cash 
Flow Returп оп lnvestmeпt (CFROI) и другие; 
Мулътиrшикаторы, рассчитанные на базе полученной стоимости компании с 
учетом фюшнсовых и натуральных показателей. При этом важно 
отслеживание динамики данных мулътишmкаторов во времени; 
• Компоненты стоимости, отражающие вклад каждого типа активов (в 
частности, материальных и нематериальных); 
• Стоимостные индикаторы, соотносящие балансовую стоимость активов и 
обязательств компании и их рыночную стоимость; 
• Расчет нового показателя, отражающего добавление/уменьшение стоимости 
компании-субъекта естественных монополий в резулътате воздействия на нее 
государственного регулирования расчет стоимости, добавленной в 
резулътате регулирования (RVA, Regulatioп Value Added). При этом 
допускается возможность отрицательного значения данной величины. 
Предложен следУющий расчет показателя стоимости, добавленной в результате 
ре1')'лнрования в каждом периоде времени (RVA, Regulation Valuc Added): 
RVA=NP+Tax-(R1c +Iк·), (2) 
где RVA - стоимость, добавленная в результате регулирования в каждом периоде; 
NP - чистая прибr.шr.; 
Тах - плата по налогу на прибыль и прочим налогам в бюджет государства; 
R1c - возврат инвестированного капитала; 
l1c - доход от использования капитала3 • 
Такой показатель 11вляетс11 одпопериоДНЬJм индикатором стоимости, добавленной 
в результате nримененИJJ peгyлиpoвllIOIJI. Ero дисконтирование по ставке, отражающей 
требуемую норму доходности, и последУЮщее суммирование стоимостей в каждом 
периоде позвоЛЯ10т оцешпь общий эффект от регулирующих мер: 
1Госу ~твс11t1ос рсrулкрu"анис во1дсйсnуст на нориы возr~рата юпестиром.ююго IGЗЛИt'ала и дохода от 
н~..:1юльзо"аRЧ11 капиrа,а 
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RVA = f' RVA.__+ RVA •• , 
общ "Т' (1 + R)'-{)S (1 + R)"-0 s (R- g)' (3) 
где RJIA06" - стоимость, добавленная в результате регулирования (общий эффект); 
RVA, - стоимость, добавленная в резулътате регулирования в каждом 
периоде; 
п - количество Ле"I: пропюзного периода; 
R - требуемая норма доходности; 
g - долгосрочный темп роста. 
Цели использования данного показателя на практихе включают: 
1. Анализ результатов внедрения и фу111щионирования всей системы 
регулирования; 
2. Анализ отдельных инструментов и постановлений; 
3. Анализ эффективности нового инструмента регулирования с точки зрения 
его влияния на стоимость компании-субъекта естественной монополии в 
конкретный временной период. 
В исследовании сделан вывод о том, что введение расчета показателя RVA 
позволит более эффективно и в более сжатые сроки оценить эффект от регулирующих 
действий и более динамично координировать работу по государственному 
регулированию деятельности субъектов естественных монополий с учетом 
стоимостного отражения анализируемых мер. 
В процессе апробации даююrо предложенного показателя была рассчитана его 
величина на примере предприятий, работающих в секторе передачи электроэнергии, 
газораспределительных сетей и тепловых сетей. У становпено, что переход к системе 
регулирования тарифа, основанной на компенсации инвесторам справедливого дохода 
на инвестированный каmпал, привнесет положитсньную стоимость (RVA>O). В 
резупьтате апробации расчетов установлено, что значение данного показателя 
подтверждает влияние 1U1анируемых регулирующих мер на сто1Nость бизнеса 
субъектов естественных монополий. По те1U1осетевой компании выявлен 
положительный эффект от перехода к регулированию тарифов методом индексащш 
(показатель RVA составил 148 млрд руб.); по электросетсвой компании и компании­
оператора газораспределительных сетей переход к методу регулирования тарифов, 
обеспечивающему компенсацию доходности на инвестированный капитал, создает 
добавленную стоимость RVA в размере 10,7 млрд руб. и 886 млн руб. соответственно. 
Расчет данного показателя можно проводить до внедрення каких-либо изменений 
в существующую систему регупирования для отслеживания потенциального влияния 
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ru1анируемых изменений на будущую стоимость компании. Такая заблаговременная 
оценка влияния пнанируемых к введению мер позволит скоррекrировать заведомо не 
добавляющие стоимости инструмсюы и послужит си1·налом к необходимости 
пересмотра планируемых мер с тем, чтобы они в коне'!Ном юоге вели к унсличению 
стоимости бизнеса подпадающих под регулирование субъектов естественных 
монополий. 
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